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APLICACIÓ MATEMÀTICA EN L'ÀMBIT DE GESTIÓ 
D'INVERSIONS D'UNA ENTITAT ASSEGURADORA.
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CAIFOR, EL GRUP ASSEGURADOR DE LA CAIXA
El grup va néixer amb la intenció d’oferir el millor servei al sector assegurador a España. Està 
composat per les societats VidaCaixa, SegurCaixa y AgenCaixa, i integrat en el grup inversor 
Criteria CaixaCorp.
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• Unit Linked, rendes, dotals, prima periòdica, etc.
• Plans de pensions individuals
Vida - Estalvi i Plans de Pensions
• Assegurances de Vida – 
Riscs vinculats o no a 
préstecs
Vida - Risc
• Assegurances de la llar
• Accidents i Repatriació
• Assegurança d’atur
Llar i Accidents
• Plans de Pensions d’ocupació i associats
• Assegurances de vida - estalvi
• Assegurances de vida - risc
• Assegurances de salut i d’accidents
• Assegurances per Pimes i Autònoms
Col·lectius i Empreses
• Assistència Sanitària, 
Assegurança Dental i 
Incapacitat Laboral
Salut
Autos
Més de 1,2 milions 
d’assegurats
700.000 llars cobertes
Més de 16.000 empreses, amb 
300 multinacionals i 80 organismes 
públics
43.000 
assegurats
Més de 26.000 milions d’€ gestionats
25.000 pòlisses emeses
CAIFOR, EL GRUP ASSEGURADOR DE LA CAIXA OFERTA COMERCIAL
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CAIFOR, EL GRUP ASSEGURADOR DE LA CAIXA ORGANITZACIÓ
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ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI
PASSIU ACTIU
Característiques del fluxes esperats

 
Flúxes inicials

 
Ajustos posteriors del Col.lectiu

 
Ajustos de tàules de supervivència
HORITZÓ 
TEMPORAL
Assegurament
Estructuració
Gestió per consum de risc
Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)
Distribució estratègica i tàctica d’actius 
(SAA+TAA)
Característiques del 
col.lectiu
Característiques comunes
 Inflació espenyola + X%
 Horitzó temporal: 10 anys
 Risc Mínim possible
PERCEPCIÓ 
DEL RISC
Model a aplicar
RENDIMENT 
OBJECTIU
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ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINIESTRUCTURACIÓ
CAPITAL+ INTERÈS MÍNIM GARANTIT  A VCT
RISK DE LIQUIDESA (Bid- 
Ofer)
DESVENTAGESAVANTATGES
RISCOS DE 
CONTRAPARTIDA
LES GARANTIES SON A 
VENCIMENT
PERMET PROTECCIÓ DE 
CAPITAL I MÍNIM GARANTIT

 
ESTRUCTURA D’ OPCIONS TANCADA

 
GESTIÓ DINÀMICA DE CISTELLES D’ACTIUS O OPCIONS
VENCIMENT A 10 ANYS:
*CAPITAL GARANTIT  +  2% ANUAL  
+ 90%REVALORIZACIÓ 
EUROSTOXX50
*CAPITAL GARANTIT  +  2%ANUAL   
+ 65%LOOKBACK EUROSTOXX50
ASSEGURAMENT

 
TIPUS D’INTERÈS I DURACIÓ A 10 ANYS

 
FLUXES ASSEGURATS CAPITALITZATS AMB LA INFLACIÓ 
ESPANYOLA + UN CUPÓ ADICIONAL ( +1.63%  - 18.09.08)
RISK DE LIQUIDESA (Bid-Ofer)
DESVENTAGESAVANTATGES
RISCOS DE CONTRAPARTIDA
LA INFLACIÓ ÉS UNA INCÓGNITACUBREIX LES FLUCTUACIONS DE MERCAT
RETORN ABSOLUT

 
No s’estableixen percentatges sobre actius sinó 
el màxim risc a sasumir

 
Funcionen amb Stop-Loss i tenen vocació de 
preservació de capital.

 
No es garantitza el capital com en un fons 
estructurat.

 
Els models estàndard de risc no sempre 
funcionen en moments de casos extrems de 
volatilitat.

 
És molt important identificar les fonts de risc 
d’aquests productes: mercat, derivats, iliquidesa…

 
Acostumen a tenir molta assimetría negativa i 
elevats nivells de Kurtosis
CPPI
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ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI

 
Tipus d’interès i duració a 10 anys

 
Fluxes assegurats capitalitzats amb la inflació espanyola + un cupó adicional
( +1.63%  - 18.09.08)
Risc de liquidesa (Bid-Ofer)
DESAVANTAGESAVANTATGES
Riscos de contrapartida
La inflació és una incògnitaCubreix les fluctuacions de 
mercat
ASSEGURAMENT
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Risc de liquidesa
(Bid-Ofer)
DESAVANTAGESAVANTATGES
Riscos de contrapartida
Les garanties són a 
venciment
Permet protecció de capital 
i mínim garantit
VENCIMENT A 10 ANYS:
*CAPITAL GARANTIT  +  2% ANUAL  + 90%REVALORIZACIÓ EUROSTOXX50
*CAPITAL GARANTIT  +  2%ANUAL   + 65%LOOKBACK EUROSTOXX50
CAPITAL+ INTERÈS MÍNIM GARANTIT  A VCT
 Estructura d’opcions tancada
 Gestió dinàmica de cistelles actiu i opcions
ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI ESTRUCTURACIÓ
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
 
No s’estableixen percentatges sobre actius 
sinó el màxim risc a sasumir

 
Funcionen amb Stop-Loss i tenen vocació 
de preservació de capital.

 
No es garantitza el capital com en un fons 
estructurat.

 
Els models estàndard de risc no sempre 
funcionen en moments de casos extrems de 
volatilitat.

 
És molt important identificar les fonts de 
risc d’aquests productes: mercat, derivats, 
iliquidesa…

 
Acostumen a tenir molta assimetría negativa 
i elevats nivells de Kurtosis
ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI RETORN ABSOLUT
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ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI CPPI
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DETERMINAR LA CARTERA MODEL ÒPTIMA PER A L’OBTENCIÓ DE L’OBJETIU DE 
RENDIBILITAT AMB EL MENOR FACTOR DE RISC
ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI
Criteris a tenir en compte per la construcció de la cartera
Índexos: representatius per cada classe d’actiu (criteris de Bailey)
Horitzó temporal: Plaços objetius escollits
Rendibilitats esperades: multitud de mètodes Històrica, Black Litterman, CAPM…
Correlacions i Volatilitats: a llarg termini acceptades les històriques. Model GARCH per a 
terminis més curts
Mercat accions baixista
La clau és la diversificació
Mercat accions baixista
SAA
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ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI
6,93%
7,32%
SAA
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Hi ha variables molt sensibles a 
aquests models: correlacions, 
volatilitats i tipus d’interès que no 
són constants en el temps
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Tipus a curt termini
ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI

 
La distribució estratègica de la cartera s’ha 
de revisar periódicament per adequar-la: 

 
A les circumstàncies de mercat

 
A possibles iniciatives regulatòries

 
A possibles nous tipus d’actius

 
A la desaparició de tipus d’actius
SAA
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ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI
Una gestió tàctica permet adequar les 
carteres al cicle de mercat en un període de 
temps més curt, sense perdre de vista 
l’horitzó a llarg termini.
MODEL DE BLACK LITTERMAN
S&P500 1825-2007: Distribució de retorns
Volatilitat cotitzada (VIX)
Cicle econòmic
2008
SAA + TAA
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ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI
-1,5%
0,0%
1,5%
3,0%
4,5%
6,0%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
Tracking Error
A
l
p
h
a
Valoració: valor, creixement, mixte.
Capitalització: gran, mitjana, petita.
Metodología: fonamentals, quantitatius.
Tipus d’actiu: generalistes, oportunístics.
Les tendències de mercat s’han dirigit a l’especialització per diferents estils d’inversió en equips 
espacialitzats i repartits per tot el món,
Una gestió activa assumeix desviacions contra 
l’índex de referència que podem quantificar com a 
Alpha generada per consum de risc.
INCORPORACIÓ DE DIFERENTS ESTILS DE GESTIÓ
SAA + TAA
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ADEQUAR L’ESTRATÈGIA A LLARG TERMINI
Una gestió adaptada a les circumstàncies de mercat, permet obtenir valor en tots els entorns
SAA + TAA
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 És possible dissenyar inversions a la mida del partícips. 
 A priori no hi ha una estratègia que predomini respecte les altres. 

 
La flexibilitat d’un model de SAA complementat amb TAA permet adequar 
dinàmicament l’estratègia a les circumstàncies de mercat

 
La utilització de models és una bona eina per entendre la naturalesa dels riscos 
assumits, així com els retorns esperats.

 
Conèixer les bondat del model és tan important com identificar-ne les seves 
carències
CONCLUSIONS
